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柳工(000528) 

产品需求旺盛，期待产能扩张 
 公司业绩增长超预期 

公司今年上半年归属于母公司所有者的净利润约为 8.96 亿元，与上年同期相比增长
142.5%，基本每股收益为 1.38元，业绩增长超过我们之前的预期。业绩大幅增长的原
因在于装载机、挖掘机产品销量、销售收入大幅增长，且公司成本控制较好，产品毛利

率明显上升，盈利能力高于预期。 

 1-5月装载机产品销量同比增长 43.1% 

装载机是公司的主营产品，约占公司收入的65%，2009年公司装载机实现销售29,412
台，居行业第1位，市场占有率为20.5%；今年1-5月公司装载机销售17,423台，同比增

长43.1%，预计全年销量有望突破35,000台。 

 1-5月挖掘机产品销量同比增长 99.6% 

公司2006年进入挖掘机市场，产品销量从2006年的1,336台迅速上升到2009年的3,005
台，今年1-5月份，公司挖掘机累计销售2,483台，同比增长99.6%，预计全年的销量有

望达到5,000台。 

 钢价下跌提升公司利润水平 

2008年下半年以来，随着钢材价格的大幅下跌，公司产品毛利率逐渐提升，按照我们的

估计，这也是上半年公司业绩大幅增长的主要原因。 

 维持“推荐”评级 

预计公司2010年、2011年每股收益分别为2.27元和2.83元，对应PE分别为9倍和7倍，

估值处于底部，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

固定资产投资明显下降、更加严厉的房地产调控政策继续出台、钢价大幅上涨 

机械行业 

推荐（维持） 
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一、 公司业绩增长超预期 

公司今年上半年归属于母公司所有者的净利润约为 8.96亿元，与上年同期相比增长 142.5%，基本

每股收益为 1.38元，业绩增长超过我们之前的预期。业绩大幅增长的原因在于装载机、挖掘机产品

销量、销售收入大幅增长，且公司成本控制较好，产品毛利率明显上升，盈利能力高于预期。 

二、 装载机产品销量增速略低于行业 

公司是国内首家上市的工程机械行业龙头企业，其中装载机产品多年来市场占有率稳居国内第一，

是装载机行业和市场的领导品牌，同时挖掘机也成为国内具有代表性的民族品牌。 

装载机是公司的主营产品，约占公司收入的65%，2009年公司装载机实现销售29,412台，居行业第
1位，市场占有率为20.5%；今年1-5月公司装载机销售17,423台，同比增长43.1%，预计全年销量
有望突破35,000台。 

图表1：公司装载机月度销量 图表2：装载机行业月度销量 
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资料来源：工程机械协会 资料来源：工程机械协会 

尽管销量同比大幅增长，但增速还是略低于装载机行业的整体增速，因此市场占有率略有回落，从

2009年的 20.5%下滑到今年 1-5月份的 17.3%。 

销量增速低于行业的主要原因是：1）公司产能已经基本饱和，从 4月份就已经开始消耗库存；2）

工厂附近电站停电，影响公司 5月份产能。 
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图表3：公司装载机月度销量市场占有率 
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资料来源：工程机械协会 

三、 挖掘机产品销量增速基本保持与行业同步 

公司 2006年进入挖掘机市场，产品销量从 2006年的 1,336台迅速上升到 2009年的 3,005台，今
年 1-5月份，公司挖掘机累计销售 2,483台，同比增长 99.6%，预计全年的销量有望达到 5,000台。 

图表4：公司挖掘机月度销量 图表5：挖掘机行业月度销量 
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资料来源：工程机械协会 资料来源：工程机械协会 

随着销量的快速增长，公司挖掘机产品市场占有率基本比较稳定，一般在 3%左右。随着国内挖掘机

技术的逐渐成熟，内资品牌挖掘机的市场占有率逐步提升，5 月份单月，外资挖掘机品牌销量的市

场占有率已经降到 80%以下，内资品牌挖掘机销量市场占有率合计为 23.6%，受益于此，预计公司

挖掘机产品销量的市场占有率会稳定上升。 
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图表6：公司挖掘机月度销量市场占有率 
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资料来源：工程机械协会 

四、 钢价下跌提升公司利润水平 

2008年下半年以来，随着钢材价格的大幅下跌，公司产品毛利率逐渐提升，按照我们的估计，

这也是上半年公司业绩大幅增长的主要原因。 

图表7：公司单季度毛利率走势 图表8：钢价走势 
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资料来源：Wind 资料来源：发改委价格监测中心 

五、 公司挖掘机和装载机的快速增长来自于基建和房地
产投资的拉动 

挖掘机主要应用于采矿业、基础设施建设，部分应用于房地产行业，受固定资产投资依然处于高位

和房地产开发投资增速持续上行的拉动，今年1-5月份行业和公司挖掘机销量都出现了同比大幅上
涨。 
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装载机主要应用于采矿业、基础设施建设、交通物流和冶金业，受这些下游行业需求的拉动，今年

1-5月行业和公司装载机销量也出了较大幅度的增长。 

图表9：挖掘机下游需求行业构成 图表10：装载机下游需求行业构成 

采矿业 基础设施 房地产 其他
 

采矿业 基础设施 交通物流 冶金业 其他

 

资料来源：平安证券研究所 资料来源：平安证券研究所 

 

图表11：固定资产投资同比增速略有下滑 图表12：房地产开发投资同比增速持续上行 
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资料来源：国家统计局 资料来源：国家统计局 

六、 预计固定资产投资和房地产开发投资情况好于预期，
工程机械仍将保持较高增长 

尽管目前工程机械行业各主要产品都呈现旺销的态势，市场还是普遍存在对于未来固定资产投资增

速下降和房地产开工面积持续下滑的担忧，但我们认为固定资产投资和房地产开发投资的情况会好

于市场的悲观预期，主要是受到城镇化建设、区域经济振兴规划、保障性住房等几个方面的拉动刺

激。 
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图表13： 工程机械行业主要影响因素 

 利好 利空 

资金面 新 36条 信贷收紧、清理彻查地方政府融资平台 

基本面 城镇化建设、区域经济振兴规划、保障性住房 房地产调控政策 

出口 新兴经济体经济增长速度超预期 欧洲债务危机 

资料来源：平安证券研究所 

1．城镇化建设 

过去30年来，凭借劳动力成本低下、土地成本较低等竞争优势，中国快速承接了全球加工制造业的
转移，并逐渐成为“世界工厂”，与此对应，1978年-2008年，我国城镇人口比重已从17.9%上升到
45.7%，特别是自1995年以来，随着我国的城市化进程加速，城镇人口比重从29.0%起步呈年均1.3%
的增长态势。 

图表14：城镇人口占比逐渐提高 图表15：中部省份城镇人口占比低于平均水平 
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资料来源：国家统计局 资料来源：国家统计局 

从区域结构来看，长三角、珠三角和京津唐地区的城镇人口比重已经超过60％，但西部地区省份仅
为35％左右，还有许多人口大省如湖北、湖南、山西、陕西、河北、江西、安徽、河南的城市化率
也低于全国平均水平，今后城镇化的发展任务就是要提高中西部地区的城镇化水平，并推动全国范

围内的均衡城市化发展，而城镇化进程的加快也将为固定资产投资和房地产开发投资的稳定增长提

供有效的推动。 

2. 区域经济振兴规划 

从去年 5月到今年 5月，国家迅速出台了数个区域经济振兴规划，这些规划将有效地拉动基建投资
的稳定增长。 
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图表16：近期出台的区域经济振兴规划 

时间 区域经济振兴规划

2009年 5月 海峡西岸经济区

2009年 6月 关中-天水经济区、横琴岛总体发展规划

2009年 7月 辽宁沿海经济带、江苏沿海地区发展规划

2009年 8月 图们江区域合作发展规划

2009年 9月 中部地区崛起规划

2009年 12月 黄河三角洲高效生态经济区、鄱阳湖生态经济区、海南国际旅游岛建设

2010年 1月 皖江城市带承接产业转移示范区

2010年 5月 新疆发展规划

资料来源：平安证券研究所整理 

3. 保障性住房 
尽管商品房新开工面积累计同比增速持续上行，但销售面积累计同比增速从去年 12月份开始有所回
落，按照历史的数据和经验，商品房开工会比销售有 2 个季度左右的滞后，因此预计商品房新开工
面积增速会在 3季度开始回落。 

图表17：商品房销售面积累计同比增速呈回落态势 
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资料来源：国家统计局 

但同时我们认为，各级政府不断加大对保障性住房建设的力度，这将有效的缓解商品房开工增速预

期下降对工程机械行业的影响。 
2009年各级政府完成保障性住房和城市棚户区改造 330万套，近期住房和城乡建设部与地方签订兴
建 2010年保障住房 580 万套责任书。我们假设保障性住房平均每套 70平方米，则新增的保障性住
房占 2009年商品房新开工面积的 15.2%，有助于稳定房地产行业对工程机械产品的需求。 

滞后 2个季度
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图表18：保障性住房有效弥补商品房开工增速下降的预期 

  保障性住房

2009年完成 330万套

2010年计划 580万套

增加  250万套

2010年总面积 70平方米*580万套=4.06亿平方米

增加 70平方米*250万套=1.75亿平方米

2009年商品房新开工面积 11.54亿平方米

保障性住房占比 4.06亿平方米/11.54亿平方米=35.2%

新增保障性住房占比 1.75亿平方米/11.54亿平方米=15.2%

资料来源：平安证券研究所 

七、 维持推荐评级 

预计公司2010年、2011年每股收益分别为2.27元和2.83元，对应PE分别为9倍和7倍，估值处于底
部，维持推荐评级。 

图表19：PE Band 图表20：PB Band 
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资料来源：Wind 资料来源：Wind 

八、 风险提示 

固定资产投资明显下降、更加严厉的房地产调控政策继续出台、钢价大幅上涨 



 

 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

风险提示： 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 
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